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　 　 内容提要:近年来ꎬ促进绿色金融发展ꎬ填补绿色经济资金缺口ꎬ成为世界主要经济

体政府面临的共同任务ꎬ而政策性银行发挥的引领性作用越来越受到重视ꎮ 本文聚焦于

绿色经济领域扮演关键角色的欧盟国家政策性银行的典型代表———德国复兴信贷银行

(ＫｆＷ)和英国绿色投资银行(ＧＩＢ)ꎬ基于现阶段发展绿色金融的主要障碍与困难构建了

一个简明的分析框架ꎬ进而梳理对比两者承担的绿色金融功能ꎮ 分析表明ꎬ作为本国绿

色金融体系的“龙头”机构ꎬ德国复兴信贷银行和英国绿色投资银行分别以独特的方式承

担着为绿色项目提供资金、拉动私人投资以及从技术和规则层面推动本国构建与完善绿

色金融体系的重要功能ꎮ 比较而言ꎬ英国绿色投资银行发挥的政策信号作用更加明确ꎬ

而德国复兴信贷银行在可投资金规模上更有优势ꎮ 这两家银行在投资方式和所有权上

的差异还体现了德国和英国在发展绿色经济过程中平衡政府与市场关系的不同路径ꎮ

上述发现对中国构建绿色金融体系具有借鉴意义ꎮ
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一　 引 言

近年来ꎬ大力发展绿色经济已成为全球性共识ꎬ但绿色投资不足也是世界各国面

临的共同难题ꎮ 根据联合国贸发会议(ＵＮＣＴＡＤ)的估计ꎬ要实现全球可持续发展目

标ꎬ２０１６ 年至 ２０３０ 年ꎬ全球每年在绿色经济领域的投资应在 ５ 万亿至 ７ 万亿美元之
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间ꎮ 根据国际能源署(ＩＥＡ)和世界银行(Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ)等机构的估计ꎬ要实现第 ２１ 届

联合国气候变化大会通过的«巴黎协定»确定的气候目标ꎬ２０１６－２０３０ 年ꎬ全球在可持

续基础设施领域的新增投资应不低于 ９０ 万亿美元ꎬ超过当前投资存量的两倍ꎮ① 要

填补这一巨大的资金缺口ꎬ仅依靠公共财政是远远不够的ꎬ必须应对各种现实挑战ꎬ充
分调动私人部门的投资积极性ꎮ 在此背景下ꎬ如何通过公共部门的适度介入ꎬ包括发

挥政策性金融机构(国家开发银行、绿色投资银行和绿色发展基金等)的作用ꎬ努力撬

动和引导私人投资流向绿色经济领域ꎬ逐步构建绿色金融体系ꎬ成为世界主要经济体

政府面临的重要任务ꎮ
近几年ꎬ中国在制定与执行绿色金融政策上取得了令人瞩目的进展ꎮ 自党的十八

大确立生态文明国家发展战略之后ꎬ发展绿色金融逐步上升为国家战略ꎮ ２０１５ 年 ９
月ꎬ国务院发布«生态文明体制改革总体方案»ꎬ首次明确提出要构建绿色金融体系ꎮ
２０１６ 年 ３ 月公布的«“十三五”规划纲要»提出“建立绿色金融体系ꎬ发展绿色信贷、绿
色债券、设立绿色发展基金”ꎮ ２０１６ 年 ８ 月ꎬ中国人民银行、财政部、发改委等七部委

联合印发«关于构建绿色金融体系的指导意见»ꎬ标志着我国开始正式构建全方位、多
层次的绿色金融体系ꎮ 党的十九大报告第九部分“加快生态文明体制改革ꎬ建设美丽

中国”中ꎬ再次强调要“构建市场导向的绿色技术创新体系ꎬ发展绿色金融ꎬ壮大节能

环保产业、清洁生产产业、清洁能源产业”ꎮ 值得一提的是ꎬ在中国的倡议下ꎬ绿色金

融被纳入 ２０１６ 年二十国集团(Ｇ２０)杭州峰会议题ꎬ峰会上通过的«Ｇ２０ 绿色金融综合

报告»成为全球绿色金融领域的引领性文件ꎬ对推动绿色金融的主流化发挥了重要作

用ꎮ②

总体而言ꎬ中国在发展绿色金融的顶层设计上走在了世界前列ꎬ近两年构建绿色

金融体系的步伐明显加快ꎬ绿色信贷、绿色债券等产品规模快速增长ꎬ市场参与主体日

趋多元化ꎮ 然而ꎬ与 ２０ 世纪 ７０ 年代即开始绿色金融实践并取得显著成绩的欧盟及其

主要成员国相比ꎬ所处发展阶段的差异决定了中国发展绿色金融的任务更重、难度更

大ꎮ 这就需要充分研究欧盟及其主要成员国发展绿色金融的实践经验ꎬ从中总结出有

价值的启示ꎮ 尤其是ꎬ政策性银行在欧盟主要国家发展绿色经济过程中发挥了不可或

缺的积极作用ꎬ其理念与投资模式值得关注ꎮ 近年来ꎬ(中国)国家开发银行和中国农

业发展银行等政策性银行越来越注重支持绿色投资项目ꎮ 此外ꎬ«关于构建绿色金融
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体系的指导意见»提出ꎬ要设立专门的政策性绿色金融机构———国家绿色发展基金ꎬ
由“中央财政整合现有节能环保等专项资金设立国家绿色发展基金ꎬ投资绿色产业ꎬ
体现国家对绿色投资的引导和政策信号作用”ꎮ 可以预见ꎬ上述政策性金融机构将在

中国绿色金融与绿色经济发展中扮演重要角色ꎮ 鉴于目前国内学界对欧盟及其主要

成员国政策性金融机构绿色金融实践的研究并不多ꎬ本文将聚焦两家典型的政策性银

行———德国的复兴信贷银行(ＫｆＷ Ｂａｎｋｅｎｇｒｕｐｐｅꎬ简称 ＫｆＷ)和英国的绿色投资银行

(Ｇｒｅｅｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬ简称 ＧＩＢ)ꎬ从现阶段发展绿色金融的主要障碍与困难出发构

建一个简明的分析框架ꎬ基于成立背景、经营理念、投资范围与方式等内容ꎬ对比分析

两者在促进本国绿色金融体系构建和推动绿色经济发展方面发挥的作用ꎬ以期总结出

有益于促进中国经济尽快向“绿色化”转型的启示ꎮ

二　 政策性银行的绿色金融功能:一个分析框架

绿色金融是一个实践先于理论体系构建的领域ꎮ 绿色金融实践的开展可追溯至

２０ 世纪 ７０ 年代初乃至更早ꎬ近年来绿色金融理念也逐渐深入人心ꎮ 然而ꎬ绿色金融

理论至今仍处于碎片化状态ꎬ国际学界甚至未就绿色金融的定义达成共识ꎮ ２０１６ 年

在二十国集团杭州峰会上发布的«Ｇ２０ 绿色金融综合报告»对绿色金融作出了简明界

定ꎬ即“能产生环境效益以支持可持续发展的投融资活动”ꎮ 这些环境效益包括减少

空气、水和土壤污染ꎬ降低温室气体排放ꎬ提高资源使用效率ꎬ减缓和适应气候变化并

体现其协同效应等ꎮ① 这一界定综合了当今世界主要发达国家和新兴经济体的主流

看法ꎬ是迄今国际上受认可度较高的绿色金融定义ꎮ

虽然绿色金融理论远未成熟ꎬ但是近几年国内外学术界的相关研究方向却呈现出

高度的一致性ꎬ那就是聚焦绿色金融发展面临的障碍与困难及其背后的理论逻辑ꎬ相

应地提出应对与缓解措施ꎬ逐步形成“由政府主导”向“由市场主导”转变的绿色金融

发展路径ꎮ 以下梳理当前发展绿色金融面临的主要困难ꎬ为后文分析德国与英国政策

性银行的作用与特征构建一个简明的分析框架ꎮ
归结近几年国内外有关绿色金融的重要研究成果ꎬ以下三个方面的障碍被提及的

频率最高ꎬ也被普遍认为是破解绿色金融发展难题的关键所在ꎮ
第一ꎬ绿色投资项目的环境正外部性难以内部化ꎮ 绿色投资项目会产生环境效

益ꎬ包括减少环境污染ꎬ减少温室气体排放ꎬ提高资源和能源使用效率ꎬ减缓气候变化ꎬ
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等等ꎮ 这类项目具有公共品的特征ꎬ受益人众多ꎬ但是并非所有受益人都要支付相应

的成本ꎬ这使得项目收益率往往难以达到市场预期ꎬ投资者积极性不高ꎮ 如何应对这

一“市场失灵”ꎬ将绿色项目的正外部性尽可能地内部化ꎬ促进私人部门投资ꎬ是发展

绿色金融需要克服的首要困难ꎮ
第二ꎬ绿色投资项目大多存在风险高或者风险被高估的情况ꎮ 经济向绿色化转型

的关键在于绿色技术(包括节能、减排、环保、循环经济等领域的技术)的创新与应用ꎬ
既包括新技术的开发与创新ꎬ也包括现有技术的应用与推广ꎮ 现阶段大部分绿色项目

要么是基于全新的技术或商业模式ꎬ要么是由经验不足的创新者开发ꎬ因而风险较高ꎬ
也常常出现风险被高估的情况ꎮ 加之机构投资者和商业银行大多具有风险厌恶的偏

好ꎬ绿色投资不足成为普遍现象ꎮ① 如何降低绿色项目的风险ꎬ或者降低投资者对于

绿色项目的风险预期ꎬ是发展绿色金融面临的另一挑战ꎮ
第三ꎬ绿色投资项目与资金来源的期限不匹配ꎮ 绿色项目往往具有投资周期长、

成本回收慢的特征ꎮ 然而ꎬ当前全球金融体系的投资理念在整体上仍是短视的ꎬ各类

金融机构对长期的环境与气候项目关注不够ꎮ 此外ꎬ即便有些金融机构期望投资于具

有前瞻性的绿色项目ꎬ也往往受制于缺乏必要的专业知识和分析能力而踯躅不前ꎮ②

这就造成绿色项目资金需求与市场资金供给之间出现期限错配ꎮ 如何逐步扭转金融

体系的短视倾向ꎬ提升金融机构的“绿色”分析能力ꎬ进而提高绿色项目与资金来源的

期限匹配度ꎬ是发展绿色金融要面对的又一难题ꎮ
综上所述ꎬ发展绿色金融ꎬ填补绿色经济的资金缺口ꎬ关键在于系统应对上述三大

难题ꎮ 鉴于这一领域的“市场失灵”将在较长时期内持续存在ꎬ同时传统金融机构大

多具有风险厌恶的偏好ꎬ公共部门的适度介入必不可少ꎮ 第一ꎬ要缓解环境外部性内

部化的问题ꎬ除使用财政和价格手段之外ꎬ在金融领域也有可用办法ꎬ包括由政策性金

融机构向绿色项目提供贴息贷款和担保等ꎬ提高项目收益率ꎬ吸引私人投资者进入ꎻ第
二ꎬ要应对绿色项目风险高或者风险被高估的问题ꎬ可由公共部门参与投资ꎬ一方面由

公共部门承担部分风险ꎬ另一方面通过公共部门投资的示范效应降低私人投资者的风

险预期ꎬ从而达到带动私人投资的效果ꎻ第三ꎬ要提高绿色项目和资金来源的匹配度ꎬ
除鼓励发展绿色债券市场之外ꎬ还可由公共部门提供技术和规则类公共产品ꎬ包括释

放政策信号、开发项目评估程序与标准、提供专业化培训等ꎬ提高各类投资者的专业知
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识和“绿色”分析能力ꎬ带动更多私人投资进入绿色经济领域ꎮ
值得注意的是ꎬ国家层面的政策性银行在应对上述三大难题方面均能不同程度地

有所作为ꎮ 此外ꎬ还能或多或少地缓解发展绿色金融的其他困难ꎬ诸如信息不对称和

绿色金融范围界定不清晰等ꎮ 也正是通过积极主动地应对这些难题ꎬ政策性银行可以

同时承担为绿色项目提供资金、拉动私人投资和从技术与规则层面构建绿色金融体系

等多项重要功能ꎬ从而对促进本国绿色经济发展起到关键的引领作用ꎮ 德国复兴信贷

银行(ＫｆＷ)和英国绿色投资银行(ＧＩＢ)可谓这方面的典型代表ꎮ 下文将基于这一分

析框架对两者承担的绿色金融功能作较为细致的梳理和对比ꎮ

三　 德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行的绿色金融功能比较

德国复兴信贷银行集团的前身是 １９４８ 年在马歇尔计划资助下成立的德国复兴信

贷银行(Ｋｒｅｄｉｔａｎｓｔａｌｔ ｆüｒ Ｗｉｅｄｅｒａｕｆｂａｕ)ꎬ是由德国联邦政府和州政府全资拥有的国家

开发银行ꎮ① 截至 ２０１６ 年年底ꎬ该行的总资产规模约为 ５０７０ 亿欧元ꎬ是德国第三大

银行ꎬ也是世界上最大的国家开发银行之一ꎮ② 虽然由政府全资拥有ꎬ但该行在经营

上不受政府干预ꎬ可以完全独立地开发金融产品ꎬ在项目选择上也依据一套标准化的

评估程序ꎬ从而能较好地保证资金的高效公平使用ꎮ 需要指出的是ꎬ德国复兴信贷银

行并不是专门的绿色投资银行ꎬ也不是德国开展绿色金融业务的唯一的政策性银

行ꎮ③ 但是ꎬ自 ２０ 世纪 ７０ 年代以来ꎬ该行一直是支持德国绿色经济发展的最重要的

政策性金融机构ꎬ其在推动德国能源转型ꎬ为家庭、公共社区和工业部门向环境友好转
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①

②

③

德国联邦政府拥有该集团所有权的 ８０％ꎬ其余 ２０％由州政府拥有ꎮ 另外ꎬ简便起见ꎬ后文中“德国复兴
信贷银行集团”统一简写为“德国复兴信贷银行”ꎮ

德国复兴信贷银行集团的情况介绍ꎬ参见该银行官方网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｋｆｗ. ｄｅ / ＫｆＷ－Ｇｒｏｕｐ / Ａｂｏｕｔ －
ＫｆＷ / ꎬ２０１７ 年 １２ 月 ２０ 日访问ꎮ

除了复兴信贷银行ꎬ为数众多的选择银行也为德国绿色经济的发展作出了贡献ꎮ 选择银行(德语为“ａｌ￣
ｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｂａｎｋｅｎ”ꎬ英语为“ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｂａｎｋ”)是一种多为合作社性质的全能及商业银行ꎬ专门致力于基于伦理、宗
教、生态、社会或政治原则之上的可持续导向的投资ꎮ 与传统银行相比ꎬ选择银行将利润视为相对目标ꎬ更多地秉
承利益相关者(ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ)原则而非股东( ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ)至上原则ꎮ 自 １９７０ 年代以来ꎬ选择银行一直将支持绿色
生态项目作为投资重点ꎬ但是由于普遍规模很小ꎬ并未成为德国绿色金融的中坚力量ꎮ 有关德国选择银行的介绍
与分析ꎬ可参见 Ｏｌａｆ Ｗｅｂｅｒ ａｎｄ Ｓｖｅｎ Ｒｅｍｅｒ ｅｄｓ.ꎬ Ｓｏｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅꎬ
２０１１ꎬ ｐ.３５ꎮ



型提供金融激励方面发挥的关键作用在德国国内、欧盟乃至世界层面都受到广泛认

可ꎮ① 尤其是在 ２０１１ 年德国宣布新的能源转型战略之后ꎬ②该行投入绿色经济领域的

资金进一步增加ꎮ
英国绿色投资银行由英国政府于 ２０１２ 年成立ꎬ是世界上第一家专门从事绿色投

资的国家级政策性银行ꎬ主要支持英国的可再生能源、节能与循环经济方面的基础设

施建设项目ꎮ 英国绿色投资银行成立时的资本金仅为 ３０ 亿英镑ꎬ规模远不及德国复

兴信贷银行ꎬ但作为世界上第一家绿色投资银行ꎬ其成立向国际社会和金融市场传递

了一个明确的信号ꎬ即英国正在寻求成为绿色金融领域的国际领导者ꎮ 值得注意的

是ꎬ该行在创建时即确定了进行私有化的目标ꎮ ２０１７ 年 ８ 月ꎬ英国政府宣布ꎬ将该行

正式出售给私人投资机构麦格理集团(Ｍａｃｑｕａｒｉｅ Ｇｒｏｕｐ)ꎮ 虽然不再是国有银行ꎬ但根

据出售协议ꎬ该行会继续支持低碳项目ꎬ未来三年内向绿色经济领域的投资将不少于

３０ 亿英镑ꎬ并且设定了“特别股份”(ｓｐｅｃｉａｌ ｓｈａｒｅｓ)安排以保证这一承诺得以践行ꎮ③

这意味着该行将在一段时间内继续保留政策性金融机构的部分功能ꎮ
本节将基于前文构建的分析框架ꎬ结合应对三大难题的具体做法ꎬ从绿色项目投

资运营的角度梳理并对比分析德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行在促进本国绿

色金融与绿色经济发展上发挥的作用ꎮ
(一)为绿色项目提供资金的同时拉动私人投资

为促进绿色经济发展ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行在为绿色项目提供

资金的同时还尽可能地拉动私人投资ꎮ 要实现这一功能ꎬ需同时应对绿色金融发展面

临的三大难题ꎬ尤其是前两个难题ꎬ即绿色项目的环境正外部性问题和风险问题ꎮ
德国复兴信贷银行是德国绿色资金的主要提供者ꎬ其绿色经济投资规模在世界各

国的政策性银行中首屈一指ꎮ ２０１６ 年ꎬ该行的总投资额约为 ８１０ 亿欧元ꎬ其中高达

４４％(约 ３５６ 亿欧元)流向气候与环境项目ꎮ④ 该行下设多个子部门ꎬ而在绿色金融领

１３　 德国与英国政策性银行的绿色金融实践比较及其启示

①

②

③

④

有欧洲学者研究认为ꎬ近年来德国在可再生能源与能效技术上优势突出ꎬ主要得益于三个方面的推动:
环境法规与能源政策的引导、上网电价补贴以及德国复兴信贷银行的积极参与ꎮ 参见 Ｍａｒｉａｎａ Ｍａｚｚｕｃａｔｏ ａｎｄ
Ｃａｅｔａｎｏ Ｐｅｎｎａꎬ “Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｍｉｓｓｉｏｎ－Ｏｒｉｅｎｔｅｄ Ｓｔａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ: Ｔｈｅ Ｃａｓｅｓ ｏｆ Ｇｅｒｍａｎｙ’ ｓ ＫｆＷ ａｎｄ Ｂｒａｚｉｌ’ ｓ
ＢＮＤＥＳ”ꎬ ＳＰＲＵ－Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｕｓｓｅｘꎬ ２０１５ꎬ ｐｐ.１２－１３ꎻ Ｖｏｌｋｍａｒ Ｌａｕｂｅｒ ａｎｄ
ｌｕｔｚ Ｍｅｚꎬ “Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｇｅｒｍａｎｙꎬ １９７４ ｔｏ ２００５”ꎬ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ＆ Ｓｏｃｉｅｔｙꎬ Ｖｏｌ.２６ꎬ
Ｉｓｓｕｅ ２ꎬ ２００６ꎬ ｐｐ.１０６－１０７ꎮ

２０１１ 年日本福岛核事故发生后ꎬ德国宣布将在 ２０２２ 年彻底退出核能ꎬ全面开启发展可再生能源和向绿
色经济转型的进程ꎮ

有关英国政府将绿色投资银行出售给麦格理集团的声明ꎬ参见英国政府网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｇｏｖ.ｕｋ / ｇｏｖ￣
ｅｒｎｍｅｎｔ / ｎｅｗｓ / ｇｒｅｅｎ－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｂａｎｋ－ｔｏ－ｂｏｏｓｔ－ｓｕｐｐｏｒｔ－ｆｏｒ－ｌｏｗ－ｃａｒｂｏｎ－ｐｒｏｊｅｃｔｓ－ａｓ－ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ－ｃｏｎｆｉｒｍｓ－ｓａｌｅ－ｔｏ－
ｍａｃｑｕａｒｉｅꎬ２０１７ 年 １２ 月 ２０ 日访问ꎮ

２０１６ 年德国复兴信贷银行的投资及分类数据参见该银行官方网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｋｆｗ.ｄｅ / ＫｆＷ－Ｇｒｏｕｐ / Ａ￣
ｂｏｕｔ－ＫｆＷ / Ｇｅｓｃｈäｆｔｓｂｅｒｉｃｈｔ－２０１６ / Ｋｅｎｎｚａｈｌｅｎ－ｕｎｄ－Ｆｉｎａｎｚｂｅｒｉｃｈｔｅ / ꎬ２０１７ 年 １２ 月 ２０ 日访问ꎮ



域最为活跃的三个部门分别是 ＫｆＷ 中小企业银行(ＫｆＷ Ｍｉｔｔｅｎｌｓｔａｎｄｓｂａｎｋꎬ服务于德

国中小企业和初创企业)、ＫｆＷ 市政与私人银行(ＫｆＷ Ｋｏｍｍｕｎａｌ－ｕｎｄ Ｐｒｉｖａｔｋｕｎｄｅｎ￣
ｂａｎｋꎬ服务于德国公共基础设施和私人投资项目)以及 ＫｆＷ 国际与出口银行(ＫｆＷ
ＩＰＥＸꎬ负责为德国和欧洲企业的出口项目提供融资)ꎮ①

由于可凭借德国联邦政府的信用担保以优惠条件在资本市场筹资ꎬ同时作为公共

非营利机构享有企业税豁免权ꎬ德国复兴信贷银行在放贷利率上拥有相当大的灵活

性ꎬ其针对绿色项目的主要投资方式是提供长期贷款和低息贷款ꎮ 例如ꎬ对于大型基

础设施项目ꎬ该行通常以市场利率提供长期贷款ꎬ而对于中小企业和家庭能效项目ꎬ则
常常以低于商业银行的利率放贷ꎮ ２０１２ 年ꎬ该行向家庭能效项目放贷的年利率仅为

１％ꎮ② 除直接放贷之外ꎬ该行有时还向地方商业银行提供低息贷款ꎬ由后者支持本地

绿色投资项目ꎮ 值得一提的是ꎬ该行尤为重视支持中小型绿色项目ꎬ在 ＫｆＷ 中小企业

银行下专门设有“能效贷款项目”ꎬ主要为供热、能效建筑和可再生能源领域的中小企

业提供低息贷款ꎮ ２０１６ 年ꎬ这一项目为德国中小企业提供了约 ３５ 亿欧元的资金ꎮ③

此外ꎬ该行还为一些绿色项目提供担保ꎬ有助于项目以较低利率获得商业贷款ꎬ进而提

高收益率ꎮ 总体而言ꎬ上述投资方式有助于将绿色项目的正外部性适度内部化ꎬ从而

吸引私人投资者参与ꎮ
此外ꎬ德国复兴信贷银行还通过承担部分风险和降低其他投资者风险预期的方式

带动各类投资者进入ꎮ 其具体做法包括:第一ꎬ充当投资先行者( ｆｉｒｓｔ ｍｏｖｅｒ)ꎬ吸引后

续投资者进入ꎮ 尤其在项目开发者是新入行者或者项目本身涉及创新性技术或商业

模式时ꎬ该行在综合评估项目前景后会率先投资ꎬ承担先行者风险ꎬ帮助项目开发者逐

步获得行业内认可ꎬ为其吸引后续投资打下基础ꎻ第二ꎬ通过自身参与和追加投资形成

示范效应ꎮ 由于在金融市场上的信用等级高ꎬ其投资行为本身就会降低外界的风险预

期ꎮ④ 例如ꎬ海上风电项目普遍被认为风险高ꎬ但是近年来 ＫｆＷ 国际与出口银行投资

的多个海上风电项目均成功吸引到商业银行和机构投资者的联合投资ꎮ 此外ꎬ该行还

成立了海上风电专项基金ꎬ带动了更多投资进入该领域ꎻ第三ꎬ为一些绿色项目提供担

保也有助于降低其他投资者的风险预期ꎮ
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①
②

③

④

ＫｆＷꎬ ＫｆＷ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１５ꎬ ｐｐ.１２－１３.
Ａｎｎａ Ｇｅｄｄｅｓ ａｎｄ Ｔｏｂｉａｓ Ｓｃｈｍｉｄｔꎬ “Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｓｙｓｔｅｍｓ:

Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙ ａｎｄ Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ Ａｕｓｔｒａｌｉａꎬ Ｇｅｒｍａｎｙ ａｎｄ ｔｈｅ ＵＫ”ꎬ ＥＰＧ ＆ ＣＰ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ
Ａｕｇｕｓｔ ２０１６ꎬ ｐ.８.

Ｈｅｎｒｙ Ｓｃｈäｆｅｒꎬ “Ｇｒｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｇｅｒｍａｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｐｏｒｔꎬ Ｎｏ.０１ / ２０１７ꎬＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
ｏｆ Ｓｔｕｔｔｇａｒｔꎬ Ａｐｒｉｌ ２０１７ꎬｐｐ.１５－１６.

德国复兴信贷银行在标准普尔、惠誉等多家国际权威评级机构的信用评级中长期拥有 ＡＡＡ 等级ꎬ且连
续多年被美国金融杂志«全球金融»(Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ)评为“全世界最安全的银行”之一ꎮ



虽然英国绿色投资银行在投资规模上比德国复兴信贷银行小得多ꎬ但是作为专门

的绿色投资银行ꎬ其投资理念和方式颇具特色ꎬ尤其是在拉动私人投资方面取得了显

著成效ꎮ 自 ２０１２ 年 １０ 月正式投入运营到 ２０１６ 年年中ꎬ英国绿色投资银行共投资了

７８ 个项目ꎬ投资额约为 ２８ 亿英镑ꎬ共计动员总投资额约 １１０ 亿英镑ꎮ 换言之ꎬ该行每

投资 １ 英镑ꎬ就能带动大约 ３ 英镑的额外投资ꎬ大体上实现了成立时设定的 ３ 倍的杠

杆率目标ꎮ①

值得注意的是ꎬ自成立起ꎬ英国绿色投资银行即确立了投资的“双重底线”(ｄｏｕｂｌｅ
ｂｏｔｔｏｍ ｌｉｎｅ)标准ꎬ规定所有目标投资项目必须同时满足“绿色效应”和“投资回报”两
个原则ꎮ “绿色效应”原则要求被投资项目必须符合以下五个目标中的一个或多个:
(１)减少温室气体排放ꎻ(２)提高自然资源使用效率ꎻ(３)保护和改善自然环境ꎻ(４)保
护和改善生物多样性ꎻ(５)提高环境可持续性ꎮ “投资回报”原则明确了该行作为营利

性机构的定位ꎬ这体现了英国政府与金融界的一个重要信条ꎬ即只有绿色投资银行自

身展现出较好的营利能力ꎬ才能吸引更多私人部门投资于绿色经济ꎮ② 基于上述原

则ꎬ该行并不提供优惠贷款ꎬ而是主要以股权投资和提供条件类似于商业银行的贷款

来支持目标项目ꎬ有时也为项目提供担保ꎮ 在股权投资方面ꎬ该行或通过直接投资或

通过基金管理公司间接投资获得绿色项目的股份ꎬ在项目运营后且有能力回报股东时

领取分红ꎮ 有学者曾做过相关访谈ꎬ结果显示ꎬ英国绿色投资银行通过股权投资直接

参与项目经营不仅传递出明确的政策信号ꎬ而且直接承担了项目风险ꎬ对私人投资的

带动作用比提供优惠贷款更为显著ꎮ③ 在放贷方面ꎬ该行只提供与商业银行利率相当

的贷款ꎬ其收入来源主要是贷款承诺费和利息收入ꎮ 根据该行年报ꎬ自成立以来ꎬ其项

目投资的年均回报率在 ８％以上ꎬ且自 ２０１４－２０１５ 年起扭转了税前亏损状况ꎬ在 ２０１５－

２０１６ 年实现了约 ９９０ 万英镑的税前利润ꎮ④ 虽然遵循“投资回报”原则ꎬ但是英国绿

色投资银行并未放弃支持高风险项目ꎮ 例如ꎬ该行创建了世界上第一个海上风电基金

(Ｏｆｆｓｈｏｒｅ Ｗｉｎｄ Ｆｕｎｄ)ꎬ并且成功吸引了多家投资银行和机构投资者加入ꎮ 至 ２０１７ 年

年中ꎬ英国海上风电产能的 ６０％是由该行投资的ꎮ⑤ 为分散投资风险ꎬ保证整体回报

率ꎬ该行始终注重兼顾与平衡不同风险等级的投资项目ꎬ其投资模式与业绩对合作投
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资者起到了良好的示范效应ꎮ
此外ꎬ英国绿色投资银行还在风险评估上对其他投资者产生重要影响ꎮ 例如ꎬ在

风险被普遍高估的可再生能源领域ꎬ该行的人才储备和业绩纪录使得其投资行为对其

他投资者形成带动效应ꎮ 通常情况下ꎬ在其宣布参与某个投资项目后ꎬ即便尚未实现

盈利ꎬ也会很快吸引到其他投资者ꎬ有时甚至出现资金相对过剩的情形ꎬ这主要是因为

其尽职调查(ｄｕｅ ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ)深得其他投资者信任ꎬ大大降低了后者的风险预期ꎮ

(二)从技术与规则层面推动本国构建与完善绿色金融体系

发展绿色金融绝不是仅仅推动资金向绿色经济领域流动ꎬ还要系统培育金融机构

在绿色项目运营和风险管理方面的能力ꎬ引导整个金融体系朝着为可持续发展融资的

方向转型ꎮ 在这方面的努力往往要针对绿色项目与资金来源期限不匹配这一难题ꎮ

德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行凭借高度专业化的人才队伍和丰富的投资经

验ꎬ在推动本国绿色金融体系的构建与完善上发挥了关键作用ꎮ

德国复兴信贷银行的绿色金融团队由高素质的金融专业人才与绿色技术专家构

成ꎮ 得益于这两类人才的通力合作ꎬ该行针对行业、企业与市场的尽职调查和针对具

体项目的风险评估都非常专业化ꎬ并受到私人投资者的高度信赖ꎮ 例如ꎬＫｆＷ 国际与

出口银行因“技术性强”而闻名ꎬ其尽职调查和风险评估被视为业界的风向标ꎮ① 此

外ꎬ该行还将这些专业化知识传授给其他投资者ꎬ使其尽快熟悉相关技术和市场风险ꎬ

并且提供咨询服务ꎬ为企业培训能效方面的专家以及需要聘请外部独立能效评估专家

的中小企业提供补助金ꎮ② 在德国ꎬ复兴信贷银行被公认为绿色投资领域的权威ꎬ该

行一旦宣布要投资某个项目ꎬ通常会迅速吸引多家私人投资者进入ꎮ 更重要的是ꎬ该

行还将自己开发的尽职调查与风险评估的标准化程序推广至地方商业银行ꎬ后者据此

决定是否为某个具体项目提供融资ꎮ 该行的标准由此逐步发展成为事实上的国家标

准ꎬ相当于提供了规则性公共产品ꎬ这无疑推动了本国绿色金融体系的构建ꎮ③

得益于发达的金融业与发展绿色经济的实践经验ꎬ英国绿色投资银行雇佣了一批

高水平的专业化人才ꎬ以保证投资项目符合“双重底线”标准ꎮ 对于一些起初投资价

值不明显的项目ꎬ该行的专业化团队会帮助其进行创新以达到银行可接受的标准ꎮ 例

如ꎬ该行先帮助企业和公共部门设计结构颇为复杂的能效方案ꎬ此后再进行投资ꎬ以此
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带动私人投资者进入ꎮ 英国绿色投资银行还基于投资实践为一些项目(以能效项目

为主)制定评估标准ꎬ而后将其推广至整个绿色金融领域ꎮ ２０１５ 年ꎬ该行发布了«绿色

投资手册»ꎬ基于自身投资经验ꎬ给出了对项目的绿色效应进行预估、跟踪和评估的标

准化程序ꎬ旨在为英国和其他国家投资者的绿色投资决策提供一个参考体系ꎮ① 在英

国政府的推动下ꎬ该手册很快被译成中文和西班牙文推介到中国和西语国家ꎬ大大提

升了英国在绿色金融领域的国际影响力ꎮ② 可以说ꎬ中国倡导将绿色金融纳入二十国

集团杭州峰会议题ꎬ并邀请英国担任 Ｇ２０ 绿色金融研究小组的联合主席国ꎬ与上述

«绿色投资手册»对英国绿色金融实践的宣介不无关系ꎮ

表 １　 德国 ＫｆＷ 和英国 ＧＩＢ 承担的绿色金融功能对比

德国 ＫｆＷ 英国 ＧＩＢ

政

策

性

银

行

承

担

的

绿

色

金

融

功

能

为绿色

项目提

供资金

＋

带动私

人投资

从技术

与规则

层面推

动构建

与完善

绿色金

融体系

应对难题一:

将绿色项目的

正外部性适度

内部化

１.提供低息贷款ꎻ

２.提供担保ꎮ
提供担保

应对难题二:

直 接 承 担 风

险 /降 低 投 资

者的风险预期

１.充当投资先行者ꎻ

２.参与和追加投资ꎻ

３.提供担保ꎮ

１.股权投资ꎻ

２.提供条件类似于商业银行的

贷款ꎻ

３.提供担保ꎻ

４.“投资回报”原则的示范效应ꎮ

应对难题三:

提供技术和规

则 类 公 共 产

品ꎬ 提 高 各 类

投资者的专业

知识和“绿色”

分析能力

１.尽职调查和风险评估受

到私人投资者信赖ꎻ

２.将专业化知识传播至其

他投资者ꎻ

３.提供咨询服务ꎻ

４.将尽职调查与风险评估

方面的标准化程序推广至

地方商业银行ꎮ

１.尽职调查和风险评估成为行

业标杆ꎻ

２.帮助投资项目进行创新以获

得商业银行贷款ꎻ

３. 制定项目评估标准并推广

至整个绿色金融领域ꎻ

４. 发布«绿色投资手册»ꎬ给出

对项目的绿色效应进行预估、

跟踪和评估的标准化程序ꎮ

　 　 注:表由作者自制ꎮ
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综上所述ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行以各自的独特方式应对发展绿

色金融的三大难题ꎬ既为绿色项目提供了资金ꎬ带动了私人投资者ꎬ又从技术和规则层

面为本国绿色金融体系的构建作出了重要贡献ꎬ可谓本国绿色金融体系的“龙头”机
构ꎮ 表 １ 通过对比的方式列出了这两家政策性金融机构发挥上述作用的方式与机制ꎮ

四　 德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行的异同点

上一节从项目投资运营的角度对德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行作为政

策性银行承担的绿色金融功能作了较为细致的梳理与对比ꎮ 本节结合前文分析ꎬ尝试

从理念与投资模式层面总结与补充两者作为本国绿色金融体系“龙头”机构的相似之

处与主要差异ꎬ以期得出对中国构建绿色金融体系有益的启示ꎮ
(一)德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行的相似之处

第一ꎬ作为政策性银行ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行(私有化之前)以
各自的方式为应对与缓解发展绿色金融的难题做出了积极努力ꎬ都承担着为绿色项目

提供资金、带动私人投资以及从技术与规则层面构建绿色金融体系的重要功能ꎮ 这两

家银行是本国气候与环境政策的重要执行者ꎬ同时也对本国气候与环境政策的形成施

加了重要影响ꎬ但在日常经营上却不受政府干预ꎬ完全独立地开发金融产品ꎬ并且依据

独立开发的标准化的评估程序进行投资决策ꎬ以保证资金的高效公平使用ꎮ 此外ꎬ这
两家银行的绿色金融团队均由高素质的专业化人才构成ꎬ在尽职调查和项目风险评估

方面具备卓越的能力与丰富的经验ꎬ深得其他投资者的认可与信赖ꎬ这使得其投资行

为产生了良好的示范效应ꎮ
第二ꎬ与技术开发与早期示范项目相比ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行

都更加重视支持技术的市场化应用与大规模推广项目ꎮ 根据传统的市场失灵理论ꎬ公
共资金应主要在技术开发与早期示范阶段发挥作用ꎻ然而ꎬ德国与英国的实践经验表

明ꎬ公共资金支持绿色技术的应用与推广项目ꎬ对加速绿色技术创新与扩散的作用更

为显著ꎮ ２０１２－２０１５ 年ꎬ德国复兴信贷银行绿色投资的 ８０％以上流向了技术应用型项

目ꎮ① ２０１５ 年ꎬ英国绿色投资银行参与投资的绿色项目几乎全部是技术应用与推广项

目ꎮ② 有欧洲学者基于对包括这两家银行在内的多家政策性银行的研究提出ꎬ公共部

门在技术应用与扩散阶段投资可以通过“干中学”和“用中学”形成反馈机制ꎬ起到“市
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场创造”(ｍａｒｋｅｔ ｃｒｅａｔｉｎｇ)而非仅仅修补市场失灵的作用ꎬ从而更好地促进技术进

步ꎮ① 此外ꎬ在项目规模上ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行均不局限于大型

项目ꎬ还兼顾中小型项目ꎮ 两家银行的实践表明ꎬ中小型项目有利于绿色技术在微观

层面的推广ꎬ也有助于绿色理念在民众与企业层面的传播ꎬ对推动经济向“绿色化”转
型的长期效果不亚于大型项目ꎮ

第三ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行的经营活动都受到欧盟竞争政策的

约束ꎮ 作为政策性银行ꎬ两者的经营活动都涉及某种形式的国家援助ꎬ并会对欧洲内

部大市场的运转产生影响ꎬ因而受到欧盟竞争政策的监督与约束ꎮ 德国复兴信贷银行

的创建早于欧洲经济共同体的成立ꎬ欧盟对其经营活动的规制有一定的滞后性ꎮ 凭借

公共非营利机构的身份ꎬ该行在战后几十年内长期处于“灰色地带”ꎬ未成为欧盟竞争

政策的规制对象ꎮ 在建设内部大市场的“１９９２ 年计划”实行之后ꎬ欧盟层面在执行竞

争政策(尤其是对国家援助的监督)上更加严厉ꎮ ２００２ 年ꎬ欧盟委员会要求德国复兴

信贷银行必须将商业性活动从涉及公共利益的活动中剥离出去ꎮ 应此要求ꎬ德国复兴

信贷银行将其营利性业务分离出来单独成立了 ＫｆＷ 国际与出口银行ꎬ后者只能以市

场条件经营ꎬ不能提供优惠贷款ꎮ② 相比之下ꎬ英国绿色投资银行的成立要晚得多ꎬ因
此从创建到正式运营都受到欧盟层面的严格监管ꎮ 基于规制德国复兴信贷银行的经

验教训ꎬ欧盟委员会对英国绿色投资银行的投资范围与方式做了更加明确严格的规

定ꎮ③ 总体而言ꎬ虽然欧盟竞争政策的约束会在一定程度上限制这两家银行投资绿色

金融的规模ꎬ但从长期来看ꎬ来自欧盟层面的监管既有助于德国和英国逐步构建以私

人部门为主体的绿色金融体系ꎬ也有利于整个欧盟范围内绿色金融的有序发展ꎮ
(二)德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行的主要差异

第一ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行的业务范围存在明显差异ꎮ 德国将

国家层面的政策性绿色金融业务纳入既有国家开发银行———复兴信贷银行的框架之

内ꎬ而英国则是另起炉灶ꎬ成立了全新的绿色投资银行ꎮ 德国复兴信贷银行成立的初
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③

Ｍａｒｉａｎａ Ｍａｚｚｕｃａｔｏ ａｎｄ Ｃａｅｔａｎｏ Ｐｅｎｎａꎬ “Ｂｅｙｏｎｄ Ｍａｒｋｅｔ Ｆａｉｌｕｒｅｓ: Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｒｅａｔｉｎｇ ａｎｄ Ｓｈａｐｉｎｇ Ｒｏｌｅｓ ｏｆ
ＳｔａｔｅＩｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ”ꎬ Ｌｅｖｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｂａｒｄ Ｃｏｌｌｅｇｅ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ (８３１)ꎬ ２０１５ꎬ ｐｐ.４９－５０.

有关欧盟委员会要求德国复兴信贷银行进行业务拆分的分析ꎬ参见 Ｓｔｅｆａｎ Ｍｏｓｅｒꎬ Ｎｉｃｏｌａ Ｐｅｓａｒｅｓｉ ａｎｄ Ｋａｒｌ
Ｓｏｕｋｕｐꎬ “Ｓｔａｔｅ Ｇｕａｒａｎｔｅｅｓ ｔｏ Ｇｅｒｍａｎ Ｐｕｂｌｉｃ Ｂａｎｋｓ: Ａ Ｎｅｗ Ｓｔｅｐ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ａｉｄ Ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅ ｔｏ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ”ꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ Ｎｅｗｓｌｅｔｔｅｒꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２００２ꎻ Ｓｔａｎｄａｒｄ ＆ Ｐｏｏｒ’ｓ Ｒａｔ￣
ｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｃｅｓꎬ ＫｆＷꎬ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１３ꎮ

按照欧盟委员会根据竞争政策“国家援助”( ｓｔａｔｅ ａｉｄ)条款批准的范围ꎬ英国绿色投资银行的投资领域
如下:至少 ８０％的资金须投向海上风电、废物循环、转废为能(垃圾发电)、非住宅能效(ＮＤＥＥ)以及英国政府提出
的绿色协议(Ｔｈｅ Ｇｒｅｅｎ Ｄｅａｌ)等方向ꎻ余下的 ２０％资金投向生物质发电、碳捕捉与存储、海洋能、可再生能源供热
等领域ꎮ 此外ꎬ该行从一开始就承诺不提供优惠贷款ꎬ这也是其成立能够顺利获得欧盟委员会批准的一个原因ꎮ
参见 ＵＫ Ｇｒｅｅｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１３ꎬ ２０１３ꎬ ｐ.９ꎮ



衷是支持德国战后重建ꎬ自 ２０ 世纪 ７０ 年代起才逐步将追求经济、社会和生态可持续

发展作为投资目标ꎮ 虽然在投资实践上长期坚持可持续原则ꎬ但该行并不以促进绿色

经济发展为唯一使命ꎬ其投资范围既包括节能环保与新能源领域ꎬ也包括传统能源领

域ꎬ因此在释放绿色经济政策信号方面的作用相对有限ꎮ 英国绿色投资银行是世界上

第一家专门致力于绿色投资的国家级政策性银行ꎬ其成立传递出一个明确信号ꎬ即英

国已将发展绿色经济提升至国家战略层面ꎬ这对投资者的激励作用不容忽视ꎮ 总体而

言ꎬ英国绿色投资银行发挥的政策信号作用相对更加明确ꎬ而德国复兴信贷银行则在

可投资金规模上更有优势ꎮ 实际上ꎬ这也代表了当今世界各国承担绿色金融功能的政

策性银行的两种主要形式ꎮ 实践表明ꎬ一国的政策性绿色金融依托于何种形式的机

构ꎬ往往是历史沿革与现实条件综合作用的产物ꎬ孰优孰劣很难给出定论ꎮ①

第二ꎬ德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行投资绿色项目的理念与方式明显不

同ꎮ 沿袭支持战后重建的初衷与具体做法ꎬ德国复兴信贷银行主要将支持绿色经济视

为公共非营利性活动ꎬ为绿色项目提供资金的方式也一直以长期贷款和低息贷款为

主ꎬ股权投资所占比重极小ꎮ② 因此ꎬ该行一方面是德国绿色资金的最主要提供者ꎬ另
一方面其“一家独大”的投资模式对其他投资者的带动作用则相对有限ꎬ以至于长期

以来大多数德国商业银行并不重视环境友好型项目带来的投资机遇ꎮ③ 英国绿色投

资银行自成立起即确定了投资回报原则ꎬ并以股权投资作为主要投资方式ꎮ④ 虽然该

行资金规模相对较小ꎬ但通过股权投资直接承担了项目风险ꎬ在一定程度上扮演了市

场创造者的角色ꎬ对私人投资的拉动作用优于提供优惠贷款ꎮ 此外ꎬ该行以类似于商

业银行的条件放贷也向外界展示了绿色项目的可营利性ꎬ提高了其他投资者的积极

性ꎮ 总之ꎬ从投资方式与资金规模上看ꎬ复兴信贷银行在德国绿色金融体系中一直扮

演着“主角”ꎬ而英国绿色投资银行则更多地发挥了撬动私人投资的杠杆作用ꎮ
第三ꎬ德国的政策性绿色金融始终依托于其最重要的国家开发银行———复兴信贷

银行ꎬ而英国绿色投资银行成立五年后即完成私有化ꎬ体现了两国在发展绿色经济过

程中对政府与市场关系认识的差异ꎮ 虽然德国自 ２０ 世纪 ７０ 年代即开启了向绿色经

济转型的进程ꎬ但至今仍将发展绿色经济视为公共部门的重要职责ꎬ并主要依托规模
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③

④

有关一国承担绿色金融功能的政策性银行的存在形式的讨论ꎬ参见 ＯＥＣＤ Ｐｏｌｉｃｙ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓꎬ Ｇｒｅｅｎ Ｉｎ￣
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截至 ２０１５ 年年末ꎬ英国绿色投资银行的股权投资占总资产的比重高达 ５０％ꎬ参见 ＵＫ Ｇｒｅｅｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
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庞大的国家开发银行———复兴信贷银行以及数量众多的小规模的选择银行来履行这

一职责ꎮ 可以说ꎬ德国的绿色金融发展大体上处于“政府主导＋公私合作”的阶段ꎮ 虽

然英国绿色投资银行成立时也是国有银行ꎬ但资金规模小得多ꎬ而且设立了营利目标ꎬ

制定了私有化的发展规划ꎮ ２０１７ 年该行私有化的完成ꎬ意味着英国的绿色金融发展

开始由“政府引导＋公私合作”向“市场主导”转型ꎮ 过去几年ꎬ英国绿色投资银行发挥

了类似于“启动器”的功能ꎬ也即公共部门以尽可能少的资金参与投资ꎬ一旦绿色金融

市场被启动ꎬ就将绿色投资的任务交由私人部门去完成ꎮ 可以说ꎬ该行的私有化是 ２０

世纪 ８０ 年代以来英国政府秉承的自由主义经济理念的又一体现ꎮ

五　 结语与启示

本文主要梳理并对比分析了德国复兴信贷银行与英国绿色投资银行在促进本国

绿色经济发展上发挥的作用ꎮ 需要注意的是ꎬ德国复兴信贷银行与(中国)国家开发

银行都是综合性的国家开发银行ꎬ而英国绿色投资银行虽然名义上是“银行”ꎬ但既不

吸储ꎬ也不能发行债券ꎬ本质上相当于国家绿色发展基金ꎮ 因此ꎬ这两家银行的运作模

式无疑可为中国构建绿色金融体系ꎬ尤其是更好地发挥政策性金融机构的作用提供参

考ꎮ 以下简要总结前文得出的认识及其对中国的启示ꎮ

第一ꎬ作为本国绿色金融体系的“龙头”机构ꎬ德国复兴信贷银行和英国绿色投资

银行以各自的独特方式回应了当前发展绿色金融面临的三大难题ꎬ承载了为绿色项目

提供资金、拉动私人投资以及从技术和规则层面推动本国构建和完善绿色金融体系的

重要功能ꎬ因而对促进本国经济向“绿色化”转型升级起到了关键的引领性作用ꎮ 比

较而言ꎬ英国绿色投资银行发挥的政策信号作用更加明确ꎬ而德国复兴信贷银行则在

可投资金规模上更有优势ꎮ 此外ꎬ两者的投资实践还向传统市场失灵理论提出了挑

战ꎬ即在绿色经济领域ꎬ公共投资不应仅关注上游的技术开发和早期示范项目ꎬ而支持

下游的技术应用与推广项目可以通过积极的反馈机制和“市场创造”效应更好地促进

技术进步ꎮ 上述经验对我国的政策性银行与即将成立的国家绿色发展基金应承担何

种绿色金融功能具有借鉴意义ꎮ

第二ꎬ虽然都是政策性银行ꎬ但是德国复兴信贷银行和英国绿色投资银行的投资

方式差异较大ꎮ 自 ２０ 世纪 ７０ 年代以来ꎬ复兴信贷银行一直是德国绿色资金的最主要

提供者ꎬ其支持绿色投资项目的主要方式是提供长期贷款和低息贷款ꎮ 相比之下ꎬ英

国绿色投资银行的可用资金规模小得多ꎬ但以股权投资和类似于商业银行的条件放贷
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为主的投资方式既直接承担了项目风险ꎬ又形成了积极的示范效应ꎬ对私人投资的带

动作用更为显著ꎬ可谓政府与社会资本合作(Ｐｕｂｌｉｃ－Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐꎬ简称 ＰＰＰ)的
成功典型ꎮ 考虑到中国构建绿色金融体系既要充分发挥公共部门的作用ꎬ又要带动私

人投资大规模进入ꎬ如何摸索出适合不同政策性金融机构的绿色金融实践模式值得思

考ꎮ
第三ꎬ德国复兴信贷银行和英国绿色投资银行在所有权上的差异体现了两国在发

展绿色经济过程中平衡政府与市场关系的不同路径ꎮ 德国至今仍认为发展绿色经济

的大部分职责在公共部门ꎬ并将复兴信贷银行作为履行这一职责的最重要的政策工

具ꎮ 英国则始终重视私人部门在发展绿色经济中的“主角”地位ꎬ因此英国绿色投资

银行自成立起即确立了“投资回报”原则并最终实现了私有化ꎮ 简言之ꎬ当前德国的

绿色金融发展仍带有较浓厚的政府主导特征ꎬ而英国已正式向市场主导转型ꎮ 对中国

而言ꎬ构建绿色金融体系与全面深化改革的大方向是一致的ꎬ即要“使市场在资源配

置中起决定性作用和更好地发挥政府作用”ꎮ 虽然中短期内以政策性金融机构为代

表的公共部门仍将发挥不可或缺的作用ꎬ但长期而言ꎬ如何更好地平衡政府与市场的

角色ꎬ德国与英国的经验值得关注与思考ꎮ 此外ꎬ英国绿色投资银行私有化之后的发

展前景及其对该国绿色经济的影响也有待跟踪观察ꎮ
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